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Ϯ 

�KE^�Zs���^d�^�/E^dZh��/KE�^�W�Z��&hdhZ�^�Z�&�Z�E�/�^ 
 
'ƌĂĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĞŐŝƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƉĂƌĂ�ƐĂƟƐĨĂĐĞƌ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƐͲ
ŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĄ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ǀĂůŝŽƐĂ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐƵŝĚĂͲ
ĚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�dſŵĞƐĞ�ƵŶŽƐ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůĞĞƌ�ĚĞƚĞŶŝͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ŽƉĞƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂĚŽƌ͘ 
 
WƌĞĨĂĐŝŽ 
�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�
ůĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕� Ğů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ůĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƚĂůůĂĚĂƐ͘�EŽ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐŝŶ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝͲ
ƚĂƌ�ůĂ�ĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĂŶơĂ͘ 
 
�ĞƌĞĐŚŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂĚŽƐ 
EŽƐ�ƌĞƐĞƌǀĂŵŽƐ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƐŝŶ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂǀŝƐŽ͘ 
 
 
 
������������͋�ĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂ͊ 
 
dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�ƉĂͲ
ƌĂ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ� ůĂƐ� ƌĞŐƵůĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�>ĞĂ�Ğů�ŵĂŶƵĂů�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĂůͲ
ƋƵŝĞƌ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ƉĂƌĂ� ĞǀŝƚĂƌ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ�
ĐĂƵƐĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚĂƐ�Ž�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ͘��ŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�,ϮKd�<͕�^������s͘ 
Ɛŝ�ƐƵƌŐĞ�ĂůŐƷŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů͘ 
 
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ 
�ƐƚĂ� ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ� ĐƵŵƉůĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ĚĞ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝͲ
ŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂŶĞƌĂ͗ 
 
�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂŶƵĂů͕�ŚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞǆƉůşĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŹĂͲ
ůĂĚĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂƵƐĂƌ�ƉĞůŝŐƌŽ͘�z�ĞƐƚĄ�ŵĂƌĐĂĚĂ�ĐŽŶ�Η^ĞŹĂů�ĚĞ�ĂĚǀĞƌƚĞŶĐŝĂΗ� 
 
 

�ƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚĂƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĚŽƌ͘�^ĞƌǀŝƌĄ�ƐŽůŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŐƵşĂ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ž�
ĚĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ůŽĐĂůĞƐ͘ 

!

!



ϯ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�Ǉ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ͕�ƚŽĚŽƐ�ƐĞƌĄŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗ 

· �ƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ďƵĞŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ƉƌŽǀŝƐƚĂ�ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů͖ 

· �ƵŝĚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�Ɵ�ŵŝƐŵŽ�Ǉ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ͖ 

· �ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŽƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ͖ 

· EŽ�ŝŶƐƚĂůĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ͖ 

· �ƉĂŐƵĞ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͖ 

· WĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƉĞƌŵŝƚĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ĚĞƚĞŶŐĂ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶͲ
ĨƌşĞ�ƵŶŽƐ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͖ 

· dŽĚŽ�Ğů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐĞƌƌĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ƚƌĂďĂũŽƐ�
ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͖ 

· �ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƌ͖ 

· dŽĚŽƐ�ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ǀŝĞŶĞŶ�ĐŽŶ�ĮůƚƌŽƐ͕�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�Ǉ�ůŝŵƉŝĂƌƐĞ�ĂĚĞĐƵĂĚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ͖ 

· ^Ğ�ƉƌŽŚşďĞ�ĞŶŵĞŶĚĂƌ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ĞƟƋƵĞƚĂƐ͕�ŵĂƌĐĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ž�ŶŽƚĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝͲ
ĮĐĂĚŽƌ͖ 

· �ů�ŵĂŶƵĂů�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ďŝĞŶ�ĐŽŵŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͖ 

· ^Ğ�ĚĞďĞŶ�ƵƐĂƌ�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐĂƐ͖ 

· �ů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ĞƐĐƌŝƚŽ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�
ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͖ 



ϰ 

/EdZK�h��/ME 
 
ϭ͘ϭ�WƌŝŶĐŝƉŝŽ 
>ŽƐ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞƐĞĐĂŶƚĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂƚĂƌ� ĞĮĐĂǌŵĞŶƚĞ� ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ďĂũĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘��ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞ�
ĂĚƐŽƌĐŝſŶ͘��ů�ĂŝƌĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƉĂƐĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌƵĞĚĂ�ƉŽƌŽƐĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ƐſůŝĚŽ�Ǉ�ƐĞ�
ĂďƐŽƌďĞ�ƐƵ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�Ǉ� ƐĞ�ďĂũĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ƌƵĞĚĂ�ĂďƐŽƌďĞ� ůĂ�
ŚƵŵĞĚĂĚ͕� ƐĞ� ƐĂƚƵƌĂƌĄ� Ǉ͕� ƉĂƌĂ� ǀŽůǀĞƌ� Ă� ƵƐĂƌůĂ͕� ĚĞďĞ� ƐĞƌ� ΗƌĞĐĂƌŐĂĚĂΗ� Ž� ƚĂŵďŝĠŶ� ůůĂŵĂĚĂ� ĐŽŵŽ�
ΗƌĞŐĞŶĞƌĂĚĂΗ�ĐĂůĞŶƚĄŶĚŽůĂ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀĂƉŽƌĞ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĂďƐŽƌďŝĚĂ͘�>Ă�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞǀĂƉŽƌĂĚĂ�ƐĞƌĄ�
ĞǆƉƵůƐĂĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�Ǉ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ăů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ž�Ăů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ůĂ�ŚĂďͲ
ŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘��ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐĞ�ƐĞƉĂƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐĞĐĂƌ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƉƵůƐĂƌĄ�Ăů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 
 
>Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ŐŝƌĂ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĂƌĂ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�Ǉ�ŵĂŶͲ
ƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƚƌĂƚĂĚŽ�ƐĞĐŽ�Ǉ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĚŽ�ƵƐĂŶĚŽ�ĐĂůŽƌ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĂďƐŽƌďŝĚĂ�ĚĞů�
ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘��ƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�в�ĚĞ� ůĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĂďƐŽƌďĞƌĄ� ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͕�Ǉ�Ğů�Ь�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƐĞ�ƌĞĐĂƌŐĂƌĄ͘��ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŝŵĂŐĞŶ�ϭ͘Ϯ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂĐŝſŶ͘ 
 
 
ϭ͘Ϯ�WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ 
 
 



ϭ͘ϯ���ĂƌĐĂƐĂ͗ 

· EƵĞƐƚƌŽ� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ� ĞƐƚĄ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ� ĚĞ�ŵĂƌĐŽ� ĚĞ�
ĂĐĞƌŽ�ƐſůŝĚŽ�ĚĞ�ϭ͕Ϯ�ŵŵ�ĚĞ�ĞƐƉĞƐŽƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĂŝƐůĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ƉŝŶƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵďƌŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ƉŽůǀŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ�ĂŶƟĐŽƌƌŽƐŝſŶ͘ 

· >Ă�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ƉĞƐĂĚŽ͕�ĚŽŶĚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ŵŽǀŝĚĂ�Ǉ�ŵĂŶĞũĂĚĂ�ƉŽƌ�ŵŽŶƚĂĐĂƌŐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ 

· >Ă�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂƚŽƌͲ
ŶŝůůĂƌ�Ǉ�ĚĞƐĞŶƌŽƐĐĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘�z�Ğů�ƉĂŶĞů�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ƵďŝĐĂƌ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�Ǉ�Ăďƌŝƌ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ďŝƐĂŐƌĂ�ĐŽŶ�ĐůŝƉ͘ 

· >Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŚĞĐŚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚƵƌĂƌ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ďĂũŽ�
ƵƐŽ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͘��Ɛ�ĞĨĞĐƟǀŽ�Ǉ�ĐŽŶĮĂďůĞ͘ 

ϭ͘ϯ͘ϭ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͗ 

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵŝƚĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌůŽƐ͘�^Ğ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ůŝŵƉŝĂƌ�
Ğů�ĮůƚƌŽ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

· EƵĞƐƚƌŽ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĐĞŶƚƌşĨƵŐŽ�;Ž�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĐĞŶƚƌşĨƵŐŽ���Ϳ�ĞƐ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐĂůŝĚĂĚ͕�ůĂƐ�ƉĂůĂƐ�
ĚĞů�ƌŽƚŽƌ�Ǉ�ůĂ�ĐĂũĂ�ĞƐƉŝƌĂů�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ͕�ĂůƚĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�ďĂũŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƌƵŝĚŽ͕�ĂůƚŽ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͘ 

· >Ă�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�Ă�ŽƚƌŽ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƵƐƵĂƌŝŽ͘ 

ϭ͘ϯ͘Ϯ��ŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͗ 

· ,ĂǇ�ĮůƚƌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ͕�ĞƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ�ƋƵŝƚĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌůŽƐ͘�^Ğ�ƐƵŐŝĞƌĞ�ůŝŵƉŝĂƌ�
Ğů�ĮůƚƌŽ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

· �ů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂƐĂƌĄ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟͲ
ǀĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϲϬ��͕�ĂƐĞŐƵƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ǀĂƉŽƌ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�Ǉ�Ğů�ĐĂůŽƌ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞůŝŵŝŶĂƌ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚŽ͘ 

· �ĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ� ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ��ů� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ� ĂĚƋƵŝĞƌĞ� ƐĞŹĂůĞƐ�ĚĞů� ƚƌĂŶƐŵŝƐŽƌ�ĚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�
ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ůƵĞŐŽ�Ğů�W/��ƐĞ�ĂũƵƐƚĂ� ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚĞ͕�ĂũƵƐƚĂ� ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞů�^�Z�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƵŶ�ŵĞũŽƌ�ĂŚŽƌƌŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͘ 

ϭ͘ϯ͘ϯ�ZŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͗ 

>Ă�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŵĂƌĐŽ�ƐŽŶ�Ğů�ŶƷĐůĞŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ĐƵǇĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŇƵǇĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͗ 

ͻ�dĂŶƚŽ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƟƌĂ�ĚĞ�ƐĞůůĂĚŽ�ƐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĚĞ���͘�hh͘ 

ͻ��ů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ăů�ĐĂůŽƌ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�
ƵŶĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐŽƌƌƵŐĂĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂďƐŽƌĐŝſŶ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ĨŽƌŵĂ�ŵƵͲ
ĐŚŽƐ�ŽƌŝĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

ϱ 



ϲ 

ϭ͘ϯ͘ϰ�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͗ 

>Ă�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ůĞŶƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĂ͘�>Ă�ĐŽƌƌĞĂ�
ĞƐƚĄ�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ďŽƌĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ŝŵƉƵůƐĂĚĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůĞĂ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͘ 

�ů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƉƵĞĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĮƌŵĞǌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕�ĞǀŝƚĂ�Ğů�ĚĞƐůŝǌĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶĞũĂƌ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚŽ͘��ů�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŶƚĂů�
ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�Ăďƌŝƌ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͘ 

ϭ͘ϯ͘ϱ��ŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗ 

DŽƚŽƌ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂĚŽ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽƐ͗�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�
Ǉ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ƐŽďƌĞĐĂƌŐĂ�Ǉ�ĐŽƌƚŽĐŝƌĐƵŝƚŽ͘ 

�ĞƚĞŶĞƌ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͗�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͕� ůŽƐ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�
ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�;ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƌƵĞĚĂͿ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĄŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�Ă�
ϲϬΣ��ĚĞďĂũŽ͘ 

 

Ϯ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

Ϯ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů� ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ� ƐĞĐĐŝſŶ� ŝŶĐůƵǇĞ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͖�WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƷƟů�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘Ϯ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ 

WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�ĮĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͕�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ƐĞƌĄ�ŝŶƐƉĞĐĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�^ŝ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞďĞ�ĂůŵĂĐĞŶĂƌƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�
ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͗ 

· EŽ�ĂďĂŶĚŽŶĞ�Ŷŝ�ĚĞƐƚƌƵǇĂ�Ğů�ƉĂƋƵĞƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘ 

· �ǀŝƚĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĚĂŹŽ�İƐŝĐŽ͘ 

· WƌĞǀĞŶŝƌ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ůĂƐ�ŚĞůĂĚĂƐ�Ǉ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͘ 

Ϯ͘ϯ�/ŶƐƉĞĐĐŝſŶ 

WƌŝŵĞƌŽ͕�ǀĞƌŝĮƋƵĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĚĂŹŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘��ďƌŝƌ�Ğů�ƉĂƋƵĞƚĞ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌƵĞďĂ͘�^ŝ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĂůŐƷŶ�ĚĂŹŽ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�ͬ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƌ͘��Ŷ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ůƵͲ
ŐĂƌ͕�ĐŽŶĞĐƚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝƐĞŹŽ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘�^ŝ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂͲ
ůĂĐŝſŶ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐ͕�ĐŽŵƵŶşƋƵĞƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ�Ǉ�ůŽƐ�ĚŝƐĞŹĂĚŽƌĞƐ�ůŽ�ĂǇƵĚĂƌĄŶ�Ă�ŵĞũŽƌĂƌ�
Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘ 



ϳ 

Ϯ͘ϰ�DƵĚĂŶǌĂ 

�ů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐŝ�ϭϴϬ�ŬŐ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�Ž�ĚĂŹŽƐ͕�ƵƟůŝĐĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟͲ
ǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀĞƌƐĞ͘��ǀŝƚĂ�ƉŽŶĞƌƚĞ�ďŽĐĂ�ĂďĂũŽ͘��ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�
ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�Ǉ�ĞůĞǀĂĐŝſŶ͘ 

Ϯ͘ϱ�hďŝĐĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘�WĂƌĂ�ůĂ�ĐŽŵŽĚŝĚĂĚ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�
Ǉ�ůĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�;Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϴϬϬ�ŵŵ�
ĚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽͿ͘�WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ŶŽ�ĚĞďĞ�
ƉŽŶĞƌƐĞ�ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ƋƵĞ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞƐƚĠ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů� ƉƵŶƚŽ�ĚĞ� ƌŽĐşŽ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�Ɛŝ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƚŽŵĂƌ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ͕�ůĂ�ŶŝĞǀĞ�Ǉ�Ğů�ƉŽůǀŽ͕�ĞƚĐ͘ 

Ϯ͘ϲ��ĂƐĞ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƐƵĞůŽ�Ž�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�Ǉ�Ğů�ƐƵĞůŽ�Ž�ůĂ�ƉůĂƚĂͲ
ĨŽƌŵĂ� ĚĞďĞ� ƚĞŶĞƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƐŽƉŽƌƚĂƌ� Ğů� ƉĞƐŽ� ƚŽƚĂů� ĚĞů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�
�ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ͕�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�Ɛŝ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞƐƚĄ�
ŶŝǀĞůĂĚŽ͘� ^ŝ� Ğů� ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ� ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶĂ� ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĮũĂ͕� ůŽƐ�ŽƌŝĮĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚĂũĞ�ĚĞďĞŶ�
ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉŝĞƐ�ĚĞ�ĂĐĞƌŽ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂĚŽƐ͘ 

Ϯ͘ϳ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ 

· >Ă�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�
ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�/^KϳϴϬϳ͘�>ŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶĞĐƚĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶ� ůĂ�ďƌŝĚĂ͘�dĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ� ůŽ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘ 

· WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŶŽƌ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�
ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘ 

· WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ�ƌşŐŝĚŽƐ�
;ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚŽƐͿ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ƐĞĂŶ�ŚĞƌŵĠƟĐŽƐ͘ 

· �ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞďĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ďƵĞŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĠƌŵŝĐŽ͕�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞŶƚƌŽ�Ž�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘ 

· WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝďƌĂĐŝſŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƟĚŽƐ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�
ƉŝĞǌĂƐ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ŚĞƌŵĠƟĐĂƐ͕� ƐƵĂǀĞƐ�Ǉ� ĨƵĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ� ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ� ůĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ũƵŶƚĂ͘ 

· >Ă�ǀĄůǀƵůĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�
Ɛŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘ 



ϴ 

· ^ŝ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ƐĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�
ĞƐƚĂƌ� ůŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂůƚŽ�ĚĞů�ƐƵĞůŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ�ŝŶŚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ͕�
ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�ĞŵŝƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͕�ǀĂƉŽƌ�Ǉ�ŐĂƐĞƐ�WĂƌĂ�
ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƐĞ�ŝŶŚĂůĞ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�
ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͘ 

· �ů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ŚƷŵĞĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞŶ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ĂďĂũŽ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ŇƵǇĂ�ƐƵĂǀĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞǆƉƵůƐĂ͘ 

Ϯ͘ϴ�'ƵşĂ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ 

/ŶƚĞƌŝŽƌ͗�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞͲ
ƐŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĚĞ�ƌĞƚŽƌŶŽ�ůŝďƌĞ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�Ăů�ĄƌĞĂ�ĚĞƐŝŐŶĂĚĂ�Ă�ƚƌĂƚĂƌ�
Ž�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘ 



ϵ 

�ǆƚĞƌŝŽƌ͗�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶĚƵĐŝƌ�Ăů�ĄƌĞĂ�ƚƌĂƚĂĚĂ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂͲ
ĚĂ�Ǉ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂŶĂůŝǌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ɛŝ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�
ŝŶƐƚĂůĂ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ�ƚƌĂƚĂĚĂ͕�Ž�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞũĂƌ�ƋƵĞ�ŇƵǇĂ�ůŝďƌĞŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�
Ğů�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�,ϮKd�<�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĨĄĐŝů�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ͘�
WĂƌĂ�ŝŶƐƉĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞŶ�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƵŶŝĚĂĚ͘� �ƐƚŽ� ĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞũĂƌ� ĞƐƉĂĐŝŽ� ůŝďƌĞ� ƉĂƌĂ� Ăďƌŝƌ� ůĂ� ƉƵĞƌƚĂ� ĚĞ� ĂĐĐĞƐŽ� Ǉ� ƋƵŝƚĂƌ� ůĂ� ƌƵĞĚĂ�
ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘ 

WĂƌĂ�ĐĂƌŐĂƌ͕�ĚĞƐĐĂƌŐĂƌ͕�ŵŽǀĞƌ�Ž�ƌĞƵďŝĐĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƵƟůŝǌĂƌ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŶĞũŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͘�EŽ�ĐŽůŽƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĞŶ�ĄƌĞĂƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀĂƐ͕�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚŽ�
ƉĂƌĂ�ĞŶƚŽƌŶŽƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ�Ž�ĐŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�ĞǆƉůŽƐŝǀŽƐ͘� 

�ů�ŝŶƐƚĂůĂƌ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�Ă�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ͘�WŽƌ�ƵŶ�
ŝŶƐƚĂŶƚĞ͕�ĂƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ĞƐƚĠ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞŐĞͲ
ŶĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞƐƚĠ�ůĞũŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ͘ 



ϭϬ 

dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ� ůĂ� ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƵƟůŝǌĂĚŽ͘��ƵĂŶƚŽ�ŵĄƐ� ůĂƌŐŽ�ƐĞĂ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�Ğů�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ǀĞƌĄ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ͘�>Ă�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌĞͲ
ŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞŶ�ƉĂƌĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�Ğů�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘��ů�ĂŵŽƌƟŐƵĂͲ
ĚŽƌ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ� ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĞŶ� ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͕�Ɛŝ�ĚĞƐĞĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ͘ 

dĞŶŐĂ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ�Ă�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞͲ
ĚŽ͘��ƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�Ăů�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐĐĂƌŐĂŶĚŽ͘�WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ƐĞ�ĂşƐůĞ�Ğ�ŝŶƐƚĂůĞ�ĞŶ�ĄŶŐƵůŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŐƵĂ�ĐŽŶĚĞŶͲ
ƐĂĚĂ�ŶŽ�ǀƵĞůǀĂ�Ăů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ƵŶ�ŽƌŝĮĐŝŽ�ĚĞ�ϭϬ�ŵŵ�ĚĞ�ĚŝĄŵĞƚƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶĨĞͲ
ƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞƐĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĂŐƵĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĚĂ͘ 

 

�ů�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞďĞ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐ�ĚĞ�/^KϳϴϬϳ͘�>Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĞͲ
ǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƵďĞƌşĂƐ�ĚĞ�ďƌŝĚĂ�ĚĞů�ĐŽĚŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ĞǆĐĞĚĞƌ�ůŽƐ�ϮϬ�ŵŵ�ĚĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ƉĞƌŶŽ͘��ů�
ŝŶƐƚĂůĂƌ�ůŽƐ�ƚƵďŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ǉ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ͕�ĚĞďĞ�ƉƌĞƐƚĂƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƐƵŐĞƌĞŶĐŝĂƐ͗ 

 

· DŝŶŝŵŝĐĞ�ůĂ�ůŽŶŐŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͕�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞƐƚĄƟĐĂ͘�WĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƵŶ�
ŵĞũŽƌ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƌşŐŝĚĂƐ�;ŐĂůǀĂŶŝǌĂĚĂƐͿ�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ŚĞƌŵĠƟĐĂƐ͘ 

· �ů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞďĞ�ĂŝƐůĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĐƵĂŶĚŽ�
ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĐĂĞ�ƉŽƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ƌŽĐşŽ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕�ĞƐƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĐĂƵƐĂƌşĂ�ĐŽƌƌŽƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ͘��ů�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐşĂ͘ 

· �ƐĞŐƷƌĞƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ďůŽƋƵĞŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĄƋƵŝŶĂ͘�WĂƌĂ�ƌĞĚƵĐŝƌ�Ğů�ƌƵŝĚŽ�Ǉ�ůĂ�ǀŝďƌĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƵŶĂ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ƐƵĂǀĞ�ŚĞƌŵĠƟĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟǀŽ�Ǉ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ƌĞŐĞŶĞƌĂĚŽƌ͘ 

· ^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ƵŶ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ǉ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͘ 

· ^ŝ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ƵƟůŝǌĂƌ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂƌ�ĂŝƌĞ�ĨƌĞƐĐŽ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ă�
ƵŶĂ�ĂůƚƵƌĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞů�ƉŝƐŽ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ĞƐĐŽŵďƌŽƐ͘�>Ă�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�
ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚĂ�ĚĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘�WĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�ǀƵĞůǀĂ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ă�Ϯ�ŵ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ƵďŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƐͲ
ƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůůƵǀŝĂ�Ǉ�ůĂ�ŶŝĞǀĞ͘ 



ϭϭ 

Ϯ͘ϵ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ 

 ͋dĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ͊�dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞůĠĐƚƌŝĐĂ�ĚĞďĞŶ�ĐƵŵƉůŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƚĄŶĚĂͲ
ƌĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĐĂůŝĮĐĂĚŽƐ͘ 

· �ƐƚĄ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ�ĐŽŶĞĐƚĂƌ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞƐƉĞĐŝͲ
ĮĐĂĚŽƐ͘ 

· �ŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƚƌŝĨĄƐŝĐĂ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ƌĞĂů�ƉĂƌĂ�
ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŇƵĐƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀŽůƚĂũĞ�Ǉ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌĞ�Ğů�ц�ϭϬй͘ 

· >Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂƌ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�Ă�ƟĞƌƌĂ͘��ŽŶĮŐƵƌĂƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ĚĞ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶĞƌͲ
ŐşĂ�ƉĂƌĂ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĠ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂƉĂŐĂĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂͲ
ĐŝſŶ͘� �ů� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƐĞ� ĐŽŶĞĐƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĚĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘ 

 

Ϯ͘ϭϬ��ŽŶĞǆŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ 

 >Ă�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ͕�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�
ĐƵŵƉůŝƌƐĞ͗ 

· >ŽƐ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƐƵĞůŽ�ĚĞ�ϭ�ŵĂ�ϭ͕ϱ�ŵĞͲ
ƚƌŽƐ͕�ĂƐĞŐƵƌĄŶĚŽƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͖ 

· >ŽƐ�ƐĞŶƐŽƌĞƐ�ĚĞďĞŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�ůĞũŽƐ�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƐĞĐŽ�Ž�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ŚƷŵĞĚŽ�Ž�ĚĞů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͖ 

· �ů�ƐĞŶƐŽƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ǉ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĚĞďĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĂůĞũĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĂĐƚĂ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĞŶĨƌŝĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ĞǆƉŽŶĞƌůŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐŽů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĂ�ĂĨĞĐƚĂƌĄ�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ƌĞĂů͖ 

· �ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆƚĞƌŶŽ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ďĂũŽ�ǀŽůƚĂͲ
ũĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͘ 

!

!



ϭϮ 

ϯ�KƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

༃��KEdZK>��KZ����,hD�����W/� 

 

 

 

 

 

 

（ϭͿ��ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŶƚĂů͗ 

WĂŶƚĂůůĂ�Ws͗�ǀĂůŽƌ�ŵĞĚŝĚŽ͘ 
�ĂũŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĂĐƚƵĂů͖ 
�Ŷ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ğů�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞů�ŵĞŶƷ͖ 
 
WĂŶƚĂůůĂ�^s͗�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ͘ 
�Ŷ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŵƵĞƐƚƌĂ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͖ 
�ĂũŽ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ŵƵĞƐƚƌĞ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂͲ
ůůĂ�Ws͘ 
Khd�;ǀĞƌĚĞͿ͗�Ğů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Khd�ĞƐƚĄ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞ�ĞŶĐĞŶĚŝĚĂ͘ 
 
^�d͗�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�ůĂ�ƚĞĐůĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ�Ž�ƉƌĞƐŝſŶĞůĂ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƉĂƌĂ�
ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ƐĂůŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�^s͘ 
�����͗�ƚĞĐůĂ�ƐŚŝŌ͕�ƉƌĞƐŝſŶĞůĂ�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ 
�����͗� ƚĞĐůĂ� ŚĂĐŝĂ� ĂďĂũŽ� ĞŶ� Ğů� ŵŽĚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕� ƉƌĞƐŝŽŶĞ� ƉĂƌĂ� ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ� Ğů� ǀĂůŽƌ͖� ƉƌĞƐŝŽŶĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ϯ� 
��������ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘ 
�����͗��ƚĞĐůĂ�ĂƌƌŝďĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ͖�ƉƌĞƐŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ� 
��������ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͘ 



ϭϯ 

;ϯͿ��ŽŶĮŐƵƌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ 

^�d�^W͗ 

WƌĞƐŝŽŶĞ�������Ž��������ĚƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŵĞŶƷ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͖ 

hŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� Ws�ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ^W͕� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ^s�ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ǀĂůŽƌ͕� ƉƌĞƐŝŽŶĞ� 
������͕�����������͕���������ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ͖ 

WƌĞƐŝŽŶĞ�^�d�ƉĂƌĂ�ŐƵĂƌĚĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ͘ 

 

^�d�ŽƚƌŽƐ�ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ�;ŶƷŵĞƌŽ�Ϯ�Ε�ϲͿ͗ 

WƌĞƐŝŽŶĞ�^�d�ĚƵƌĂŶƚĞ�ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŵĞŶƷ�ĚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͖ 

hŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� Ws�ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ĐſĚŝŐŽ� ^W͕� ůĂ� ƉĂŶƚĂůůĂ� ^s�ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ǀĂůŽƌ͕� ƉƌĞƐŝŽŶĞ� 
�������͕����������͕�����������ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ͖ 

WƌĞƐŝŽŶĞ�^�d�ƉĂƌĂ�ŐƵĂƌĚĂƌ�Ğů�ǀĂůŽƌ͘ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĐŝſŶ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ŚĂǇ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϭϱ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͕�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŐƵĂƌĚĂƌĄ�ůĂ�ĐŽŶĮŐƵͲ
ƌĂĐŝſŶ�ĂƵƚŽŵĄƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ǀŽůǀĞƌĄ�Ăů�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ŶŽƌŵĂů͘ 

 

;ϰͿ��ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Khd 

�ƵĂŶĚŽ� ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĚĂ�Ws�＞� ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�^W͕�Ğů� ƌĞůĠ�ƐĞ�ĐŝĞƌƌĂ͕�Ğů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�
Khd�ĞƐƚĄ�ĞŶĐĞŶĚŝĚŽ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͖ 

�ƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĚĂ�Wsч�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ�^W-�,Ǉ͕�Ğů�ƌĞůĠ�ƐĞ�ĂďƌĞ͕�Ğů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�
Khd�ĞƐƚĄ�ĂƉĂŐĂĚŽ͕�Ğů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ͘ 

EƷŵ͘ �ſĚ͘ �ĞĮŶŝĐŝſŶ ZĂŶŐŽ �ǆƉůŝĐĂĐŝſŶ �ĞĨĂƵůƚ 

ϭ ^W sĂůŽƌ�ĂũƵƐƚĂĚŽ Ϭ～ϭϬϬй �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ ϯϬ 

Ϯ W �ĂŶĚĂ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů Ϭ～ϵϵϵϵ �ƐƚĂďůĞĐĞƌ�W�Ă�Ϭ Ϭ 

ϯ ,Ǉ sĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ŚŝƐƚĠͲ
ƌĞƐŝƐ 

Ϭ͘ϭ～ϱϬ͘Ϭ ^ŝ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞĂů͕�ĐŽŶĮŐƷƌĞůĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ 

Ϯ͘Ϭ 

ϰ ^Đ �ĂůŝďƌĂƌ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĂ -ϱϬ͘Ϭ～ϱϬ͘Ϭ ^ŝ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞƐ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞĂů͕�ĐŽŶĮŐƷƌĞůĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝƟǀĂ 
^ŝ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ�ŵĞĚŝĚĂ�ĞƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�Ă�ůĂ�
ŚƵŵĞĚĂĚ�ƌĞĂů͕�ĐŽŶĮŐƷƌĞůĂ�ĐŽŵŽ�ŶĞŐĂƟǀĂ 

Ϭ͘Ϭ 

ϱ ĚƉ WƵŶƚŽ�ĚĞĐŝŵĂů Ϭ～ϭ Ϭ͗�ƐŝŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞĐŝŵĂů 
ϭ͗ĐŽŶ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞĐŝŵĂů 

Ϭ 

  
ϲ 

  
>K�
< 

  
&ƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ďůŽƋƵĞŽ 

  
Ϭ～ϭϱϬ 

>K�<сϬ͕�ĐĂĚĂ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ŵŽĚŽ�
ƉĞƌŵŝƟĚŽ 
>K�<сϭ͕�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�
ĚĞ�^W�;ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂũƵƐƚĞͿ 
>K�<тϬ͕ϭ͕�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ĞƐƚĄŶ�
ƉƌŽŚŝďŝĚŽƐ 

  
Ϭ 



ϭϰ 

༄�/E�/���KZ������^,hD/�/&/���/ME 

>Ă�ůƵǌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĞŶĐŝĞŶĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂŶĚŽ͘ 

>Ă�ůƵǌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĂƉĂŐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĂůĐĂŶǌĂ�ůĂ�ŚƵŵĞĚĂĚ͘ 

 

༅WKd�E�/���E�/E�/���KZ 

>Ă�ůƵǌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĞŶĐŝĞŶĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĞŶĐĞŶĚŝĚĂ͘ 

 

༆��E��E��Z�ͬ��W�'�Z 

WƌĞƐŝſŶĞůŽ�ƉĂƌĂ�ĞŶĐĞŶĚĞƌ�ͬ�ĂƉĂŐĂƌ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

>Ă�ůƵǌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĞŶĐŝĞŶĚĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĞŶĐĞŶĚŝĚĂ͘ 

>Ă�ůƵǌ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĂ�ƐĞ�ĂƉĂŐĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ĞƐƚĄ�ĂƉĂŐĂĚĂ͘ 

 

ϰ�DĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ 

ϰ͘ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƌŐĂƐ�ŚŽƌĂƐ�Ǉ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞ�ƌƵƟŶĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƷƟů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘�>Ă�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ŵĂŶƚĞŶŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ͘�^ŝ�Ğů�ĂŝƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ƟĞŶĞ�ƉŽůǀŽ͕�ƐĞ�ƌĞƋƵĞƌŝƌĄ�ŵĄƐ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘�^ŝ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ŶŽ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂĨĞĐͲ
ƚĂƌĄ�Ğů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ƷƟů�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĂĐŽƌƚĂƌĄ͘ 

 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞďĞ�ĂƉĂŐĂƌƐĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ăů�ƉĂŶĞů�Ž�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũŽ�
ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞƟƌĂƌ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌůŽ͘ 

 

 ��ŽƌƚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͘ 

 

 �,ĂǇ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�;ƐĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶͿ�ĞŶ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝͲ
ĚŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ĚĞũĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐĞ�ĞŶĨƌşĞ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŵĂŶƚĞŶŝͲ
ŵŝĞŶƚŽ͘ 

!

!

!



ϭϱ 

ϰ͘Ϯ�&ŝůƚƌŽ�ĚĞ�ŵĂůůĂ 

EƵĞƐƚƌŽ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŶ�ĚŽƐ�ĮůƚƌŽƐ͕�ƵŶŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽĐĞƐŽ�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŇƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ͘��ů�ĮůƚƌŽ�ĚĞ�ŵĂůůĂ�ƐĞ�ŝŶƐƚĂůĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�
ĚĞů� ŇƵũŽ� ĚĞ� ĂŝƌĞ͕� ĞƐƚŽ� ĞƐ� ƉĂƌĂ� ĮůƚƌĂƌ� Ğů� ƉŽůǀŽ� Ǉ� ůĂƐ� ƉĂƌơĐƵůĂƐ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ĞŶƚƌĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ƌƵĞĚĂ�
ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ůŝŵƉŝĂƌ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝͲ
ĐŝſŶ�ĚĞů�ĮůƚƌŽ�ĞƐƚĄ�ĐƵďŝĞƌƚĂ�ĚĞ�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ďůŽƋƵĞĂƌĄ�Ğů�ŇƵũŽ�ƐƵĂǀĞ�ĚĞů�ĂŝƌĞ͘�EŽ�ŽƉĞƌĞ�
ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�ƐŝŶ�Ğů�ĮůƚƌŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉŽůǀŽ�Ǉ�ůĂƐ�ƉĂƌơĐƵůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĂŝƌĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶƚƌĂƌ�ĞŶ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ǉ�
ĚĂŹĂƌ�Ğů�ƌŽƚŽƌ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘�WŽƌ�ĚĞĨĞĐƚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ůŝŵƉŝĂƌ�Ğů�ĮůƚƌŽ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�Ăů�ŵĞƐ�Ž�Ăů�ŵĞͲ
ŶŽƐ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĐĂĚĂ�ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ͘ 

 

ϰ͘ϯ�ZƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ 

�ů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ɛŝ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂͲ
ƌŝŽ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ĐĂďŽ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƵƟůŝĐĞ�ĂŝƌĞ�ĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ůŝŵƉŝĂƌůŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�
ĚĞ�ƐƵĐŝĞĚĂĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ͕�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐŵŽŶƚĂƌƐĞ�Ǉ�ůĂǀĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�
ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ůĂǀĂƌ�ůĂ�ƌƵĞĚĂ�ĚĞƐĞĐĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ĚĞŵĂƐŝĂĚĂ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͘ 

 

ϰ͘ϰ�DŽƚŽƌ 

�ů�ŵŽƚŽƌ�ĞƐƚĄ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽũŝŶĞƚĞ͕�ŶŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘�sĞƌŝĮƋƵĞ�ĐĂĚĂ�
ĂŹŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ŵŽƚŽƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ�ƐŝŶ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ďŝĞŶ͘ 

 

ϰ͘ϱ�hŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂůĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ 

EŽ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĚŝĐŝŽŶĂů͘�sĞƌŝĮƋƵĞ�ĚŽƐ�ǀĞĐĞƐ�Ăů�ĂŹŽ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�
ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�ſƉƟŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘ 

 

ϰ͘ϲ��ŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ 

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ͘�^Ğ�ĚĞďĞ�ƵƐĂƌ�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƚĞŶƐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ͘ 



ϭϲ 

ϱ�^ŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ 

D�>�&hE�/KE�D/�EͲ
dK 

WK^/�>����h^����>�WZK�>�D� ���/ME��KZZ��d/s� 

EŝŶŐƵŶĂ͕�Ž�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƌĞĚƵĐŝĚĂ�ĚĞ�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝͲ
ĮĐĂĐŝſŶ 

&ŝůƚƌŽ�ŽďƐƚƌƵŝĚŽ 
�ĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 
&ůƵũŽ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƌĞĚƵĐŝĚŽ 
^ŝŶ�ƌŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŽƚŽƌ 
&ƵŐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝĚĂĚ 
sŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĂůƚĞƌĂĚŽƐ 
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ�ĂůƚĞƌĂĚĂ 
&ƵŐĂ�ĚĞ�ĂŝƌĞ 

>ŝŵƉŝĞ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂĐĞ�ůŽƐ�ĮůƚƌŽƐ͘ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĨƵƐŝďůĞƐ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĂďĞƌƚƵƌĂƐ�Ǉ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĞƐ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ƚĞŶƐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ƌĞƐŽƌƚĞƐ 
DĞĚŝƌ�Ǉ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝŽŶĞƐ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ƉĂŶĞů�Ǉ�ĐĂƌĐĂƐĂ 

&ƵƐŝďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞĨĞĐͲ
ƚƵŽƐŽ 

sĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 
sŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ŐƌĂŶĚĞ͘ 
�ů�ƌŽƚŽƌ�ŶŽ�ŐŝƌĂ 
�ĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ 
^ŝŶ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ 

�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵŽƚŽƌĞƐ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�ůŽƐ�ǀŽůƷŵĞŶĞƐ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�Ǉ�ůŽƐ�ĂŵŽƌͲ
ƟŐƵĂĚŽƌĞƐ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ŵŽƚŽƌ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ĐĂůĞŶƚĂĚŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƟǀĂĐŝſŶ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĨƵƐŝďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů 

�ů�ĚĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌ�ŶŽ�
ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ 

^ŝŶ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů 
�ŝƌĐƵŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 
&ƵƐŝďůĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 

�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĨƵƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů 
sĞƌŝĮĐĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝŽ�ͬ�ƉĂƌĂĚĂ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů 
sĞƌŝĮƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĞůĠĐƚƌŝĐŽƐ 

�ů�ƌŽƚŽƌ�ŶŽ�ŐŝƌĂ �ŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĞŶ�ĚĞƐůŝǌĂŵŝĞŶͲ
ƚŽ 
�ŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ƌŽƚĂ�Ž�ƐŝŶ�ĮŶ 
ZŽƚŽƌ�ĂƚĂƐĐĂĚŽ 
DŽƚŽƌ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 

sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ƚĞŶƐĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ 
ZĞĞŵƉůĂĐĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ĞũĞ�ĐĞŶƚƌĂů͕�Ğů�ďŽƌĚĞ�ĚĞů�ŵŽƚŽƌ 
ZĞĞŵƉůĂĐĞ�Ğů�ŵŽƚŽƌƌĞĚƵĐƚŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŽ 

^ŝŶ�ǀŽůƵŵĞŶ�ĚĞ�ĂŝƌĞ�ƐĞͲ
ĐŽ�Ž�ĞŶ�ƉĞƐŽ 

&ŝůƚƌŽ�ŽďƐƚƌƵŝĚŽ 
sĞŶƟůĂĚŽƌ�ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ 
�ŽŶĚƵĐƚŽƐ�ďůŽƋƵĞĂĚŽƐ 

>ŝŵƉŝĞ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂĐĞ�ůŽƐ�ĮůƚƌŽƐ͘ 
sĞƌŝĮƋƵĞ�Ğů�ǀĞŶƟůĂĚŽƌ͕�Ğů�ŵŽƚŽƌ�Ǉ�Ğů�ŝŵƉƵůͲ
ƐŽƌ 
�ŽŵƉƌŽďĂƌ�ĂŵŽƌƟŐƵĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ 



ϭϳ 

d��>�^�����^W��/&/���/KE�^ 

DK��>K ��Ϯ>ͬ,-ϮϳϬ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� Ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϯ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ Ϯϰ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϰϴ͘ϰϱ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϮϳϬ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϱϵ͘ϲϭ�ŵϯͬŚƌ�;ϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϵϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϮΎϱϲ͘ϯΎϲϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϱϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϱϲ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��Ϯ>ͬ,-ϮϳϬ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� Ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϯ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϭϯ͘ϵϯ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϰϴ͘ϰϱ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϮϳϬ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϱϵ͘ϲϭ�ŵϯͬŚƌ�;ϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϵϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϮΎϱϲ͘ϯΎϲϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϱϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϱϲ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



ϭϴ 

DK��>K ��Ϯ>ͬ,-ϮϳϬ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� Ϯ͘ϳ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϯ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϲ͘ϯϴ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϰϴ͘ϰϱ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϯϮϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϱϵ͘ϲϭ�ŵϯͬŚƌ�;ϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϵϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϮΎϱϲ͘ϯΎϲϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϱϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϱϲ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϯ>ͬ,-ϯϱϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ Ϯϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϯϱϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϬϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϴϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϭϴ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϵϯΎϱϭ͘ϯΎϲϮ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϲϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϲϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



ϭϵ 

DK��>K ��ϯ>ͬ,-ϯϱϯ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ Ϯϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϯϱϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϬϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϴϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϭϴ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϵϯΎϱϭ͘ϯΎϲϮ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϲϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϲϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϯ>ͬ,-ϯϱϯ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϱ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ Ϯϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϯϱϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϬϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϴϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϭϴ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϵϯΎϱϭ͘ϯΎϲϮ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϭϲϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϬϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϲϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



ϮϬ 

DK��>K ��ϰ͘ϱ>ͬ,-ϰϴϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϰ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϵ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ ϰϯ͘ϭϴ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϴϮϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϰϴϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϱϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϰϳ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϯϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϰ͘ϱ>ͬ,-ϰϴϯ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϰ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϵ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ Ϯϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϴϮϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϰϴϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϱϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϰϳ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϯϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



Ϯϭ 

DK��>K ��ϰ͘ϱ>ͬ,-ϰϴϯ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϰ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϵ͘ϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϭϭ͘ϰ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϴϮϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϰϴϯ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϮϱϬ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϭϰϳ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϯϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϳ͘Ϯ>ͬ,-ϲϭϴ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϳ͘Ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϮ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ ϱϰ͘ϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϬϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϲϭϴ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϯϳϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�EZ��/KE�;ĐĨŵͿ ϮϮϯ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



ϮϮ 

DK��>K ��ϳ͘Ϯ>ͬ,-ϲϭϴ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϳ͘Ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϮ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϯϭ͘ϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϬϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϲϭϴ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϯϳϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�EZ��/KE�;ĐĨŵͿ ϮϮϯ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϳ͘Ϯ>ͬ,-ϲϭϴ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϳ͘Ϯ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϭϮ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϭϰ͘ϱ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϬϵϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϲϭϴ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϯϳϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�EZ��/KE�;ĐĨŵͿ ϮϮϯ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϵ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϭϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



Ϯϯ 

DK��>K ��ϴ͘ϱ>ͬ,-ϳϲϱ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϴ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϯ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ ϱϵ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϮϳϳ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϳϲϱ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϰϰϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ Ϯϲϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϬΎϳϬΎϭϭϴ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϴ͘ϱ>ͬ,-ϳϲϱ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϴ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϯ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϯϰ͘ϭϲ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϮϳϳ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϳϲϱ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϰϰϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ Ϯϲϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϬΎϳϬΎϭϭϴ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



Ϯϰ 

DK��>K ��ϴ͘ϱ>ͬ,-ϳϲϱ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϴ͘ϱ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϭϯ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϭϱ͘ϲϲ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϮϳϳ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϳϲϱ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϰϰϴ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ Ϯϲϰ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϬϬΎϳϬΎϭϭϴ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϴϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϭϬ>ͬ,-ϵϭϮ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϭϬ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϱ�<t 
&�^�^ ϭ 
�DW�Z�^ ϲϴ͘ϭ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϰϵϳ͘ϲ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϵϭϮ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϳϵ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϯϰϭ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϰϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



Ϯϱ 

DK��>K ��ϭϬ>ͬ,-ϵϭϮ-ϯ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϭϬ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϮϮϬ�s 
WKd�E�/� ϭϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϯϵ͘ϰ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϰϵϳ͘ϲ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϵϭϮ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϳϵ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϯϰϭ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϰϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 

DK��>K ��ϭϬ>ͬ,-ϵϭϮ-ϰ 
d/WK ��^���Ed� 
>/dZK^�WKZ�,KZ� ϭϬ�>ƚͬŚƌ 
sK>d�:� ϰϴϬ�s 
WKd�E�/� ϭϱ�<t 
&�^�^ ϯ 
�DW�Z�^ ϭϴ�� 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ŵϯͬŚƌͿ ϭϰϵϳ͘ϲ�ŵϯͬŚƌ�;ϮϬϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����WZK��^K�;ĐĨŵͿ ϵϭϮ�ĐĨŵ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ŵϯͬŚƌͿ ϱϳϵ�ŵϯͬŚƌ�;ϭϱϬ�WĂͿ 
&>h:K�����/Z�����Z�'�E�Z��/KE�;ĐĨŵͿ ϯϰϭ�ĐĨŵ 
d�DW�Z�dhZ�����dZ���:K -ϮϬǑ��Ă�ϲϬǑ� 
�/D�E^/KE�^�;ůĂƌŐŽ͕�ĂŶĐŚŽ�Ǉ�ĂůƚŽͿ ϭϭϳ͘ϴΎϳϭ͘ϯΎϳϱ͘Ϯ�Đŵ 
,hD/�K^d�dK �/'/d�> 
^�E^KZ Z�DKdK��>�D�Z/�K 
�/�D�dZK��/Z�����WZK��^K ϮϬϬ�ŵŵ 
�/�D�dZK��/Z�����Z�'�E�Z��/KE ϭϱϬ�ŵŵ 
&K�K^�W/>KdK ^/ 
W�^K ϮϰϬ�ŬŐ 
'�Z�Ed/� ϭ��HK�^K�Z���h�>Yh/�Z���&��dK����

&��Z/���/KE 



Ϯϲ 

'�Z�Ed1��>/D/d�������ϭ��HK 
>ŽƐ��ĞƐŚƵŵŝĚŝĮĐĂĚŽƌĞƐ�ŵĂƌĐĂ�,ϮKd�<��ĞƐĞĐĂŶƚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĂĐĐĞƐŽƌŝŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ŐĂƌĂŶƟǌĂĚŽƐ�Ăů�
ĐŽŵƉƌĂĚŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ďĂũŽ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƵƐŽ�ŚĞ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ͘��ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽ�Ǉ�ĚĞǀƵĞůƚŽ�Ăů� ĨĂďƌŝĐĂŶƚĞ͕�Ğů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĞŶǀşŽ�ƉŽƌ�ĂĚĞůĂŶƚĂĚŽ͕�ƐĞƌĄ�ƌĞƉĂƌĂĚĂ�Ž�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚĂ�
ƉŽƌ�,ϮK�d�<�ƐŝŶ�ĐŽƐƚŽ�ĂůŐƵŶŽ͘�>Ă�ƉƌƵĞďĂ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ž�ƋƵĞũĂ�
ĚĞďĞƌĄ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞǀƵĞůƚĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ͘ 

,ϮK�d�<�ƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĂ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂƌ�ůĂ�ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĞĨĞĐƚŽƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ͘�>ĂƐ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐĂƌĂŶơĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƵƐŽ�ŝŶĚĞďŝĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ž�ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŐͲ
ůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ͕�ƌĞƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�Ž�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ăů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĄƋƵŝŶĂ�Ž�ůĂ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
+�2�7(.��6�$��GH�&�9�  
 
+25$5,26�'(�$7(1&,Ï1� 
�7,(032�'(/�&(1752� 
/XQHV�D�9LHUQHV�  
�����DP�D������SP  
�����SP�D������SP  
6iEDGR�  
�����DP�D������SP 
 
//$0(�6,1�&2672 
���������+�2�7(. 
����������������� 
 
6.<3(� YHQWDV-K�RWHN 
 
:HEVLWH� ZZZ�K�RWHN�FRP 
 
5)&� +7(������/;� 

$7(1&,Ï1�$�&/,(17(6��1$&,21$/�� 
LQIR#K�RWHN�FRP 
 
2),&,1$�0217(55(<�1�/���0$75,=�� 
$Y��'U��(OHXWHULR�*RQ]iOH]�1R������ 
&RO��0LWUDV�1RUWH��0RQWHUUH\��1�/��0p[LFR 
&�3�������  
&RQPXWDGRU������������������ 
���������������� 
����������������  
����������������  
����������������  
 
3/$17$� 
$Y��*RQ]DOLWRV�1R�������&RO��0LWUDV�1RUWH� 
0RQWHUUH\��1�/��0p[LFR�&�3������� 
 
2),&,1$�'(�9(17$6�&'��'(�0e;,&2��&'0;� 
$Y��7RQDOi����-���&RORQLD�5RPD�6XU� 
'HOHJDFLyQ�&XDXKWpPRF�HQWUH�7HSHML�\�7HSLF� 
&G��GH�0p[LFR��&'0;�&�3������� 
&RQPXWDGRU������������������ 
���������������� 
���������������� 
 
2),&,1$�'(�9(17$6�&$1&Ò1�4�5�� 
$YH��&KLFKHQ�,W]D�1R����� 
60������0=����/27(�� 
=RQD�8UEDQD��&DQF~Q�4XLQWDQD�5RR��&�3������� 
&RQPXWDGRU������������������ 
���������������� 
 
*8$'$/$-$5$��-$/� 
���������������� 
 
7,-8$1$��%&1 
����������������� 


